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5 temas globais para 0 2° semestre de 2024

Global: a altima milha da desinflacdo seguira erratica?

EUA: enfim cortes do Fed? Em qual ritmo e qual terminal?
Europa: mais da mesma estagflacao? Fiscal seguira em foco?
China: até onde vao os riscos de baixa para atividade?

Eleic6es nos EUA: quais as possiveis agendas?



1. Global: dltima milha da desinflagao seguira erratica?
Componentes de servi¢os seguem acima da média pré-pandemia

= Desinflacdo em desenvolvidos continuou apds repique no 1° trimestre, mas € diferente entre paises.
= Componentes de servi¢os seguem acima do de bens
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1. Global: dltima milha da desinflagao seguira erratica?

Nos desenvolvidos, desinflacao erratica e desemprego baixo mantém incerteza sobre tamanho do ciclo
de cortes
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2. EUA: enfim cortes do Fed? Em qual ritmo e qual terminal?
Desaceleracao devagar e nao enfraquecimento rapido da atividade, em meio a melhora da inflagao

= Dados de atividade e inflagdo tem sido mais fracos em termos liquidos, embora com volatilidade
= PIB manteve resiliéncia no 2T: 2.8% qoq saar vs 1.4% no 1T, com consumo em 2.3% vs 1.5% no 1T
o Inflagdo surpreendeu para baixo nos ultimos 3 meses
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2. EUA: enfim cortes do Fed? Em qual ritmo e qual terminal?
Sequéncia de dados benignos de inflacdo com melhora nos itens mais persistentes do nucleo de servicos

= “Supercore” de inflagdo desacelerou significativamente com queda dos componentes de habita¢do para ritmo mais benigno em

junho

Powell Supercore (peso 27%):
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2. EUA: enfim cortes do Fed? Em qual ritmo e qual terminal?

Rebalanceamento do mercado de trabalho deve permitir 3 cortes de 25 bps do Fed em 2024, iniciando em
setembro (vs 2 anteriormente) e outros 3 cortes em 2025, com terminal de 3.75%-4.00%

= Aumento do desemprego aumentarisco de recessao, mas esse € exacerbado pela divergéncia entre as diferentes métricas.

= Afraqueza é maior nos dados de pesquisas com familias (“household survey”/HS, que sao base para o desemprego) do que nos
cadastros com empresas (“payroll”), com divergéncia se intensificando no fim de 2023.
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3. Europa: Mais da mesma estagflacao?
Atividade perdendo forca e desinflagao gradual permitem cortes de juros com cautela.

= PIB do 2T manteve crescimento baixo, mas melhor que 2023. Sinais sao de enfraquecimento na margem.
= Desinflacao segue gradual com servicos ainda pressionados (Esperamos Core CPl em ~0,20% m/m).
= Esperamos mais dois cortes de juros em 2024 (setembro e dezembro) e mais quatro em 2025, levando juros a 2,25%
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3. Europa: Fiscal seguira em foco?
Franca e Italia tem cenario fiscal desafiador a frente

= Discussao de ajustes para o orcamento de 2025 comeca a acontecer entre 03T e 04T (setembro-outubro).
= Franca (pouco ajuste) e Italia (crescimento baixo, mas mais estavel institucionalmente na margem) tem quadros mais desafiadores.
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4. China: até onde vao os riscos de baixa para atividade?
Revisamos nossa projecao de crescimento de 2024 para 4,8% (de 5,0%). Para 2025, mantivemos em 4,5%.

= Riscos para o 2° semestre : (1) Atraso em implementac¢ao de estimulos ja anunciados para infraestrutura (fiscal) e setor imobilirio;
(2) Manufatura/exportagdes fortes, mas diminuindo o ritmo na margem (tarifas devem ser um problema para 2025).

= Tarifas em foco: aumento cogitado nos EUA de 60% para a China e 10% em demais regides seria bem significativo (e também
afetaria “triangulacao” de produtos saindo da China).

Emissao de titulos publicos deve acelerar no Tarifa comercial efetiva total de EUA e
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5. Eleicdes US: qual a diferenca de agenda?
Fiscal, tarifas de comércio, imigracao e regulacao sao alguns dos principais temas

Propostas dos principais candidatos a presidente dos EUA,
conforme reportado pelos partidos e midia

Harris/Democrata Trump/Republicano

Harris/Biden vs Trump (nenhum outro candidato)

Candidato

Congresso

Vice-Presidente Tim Walz

JD Vance

Continuar apoiando o IRA*; aumento
Gastos significativo de gastos improvavel sem a
aprovagao do Congresso

Expansao dos investimentos em defesa (e seguranga
das fronteiras) e infraestrutura; oposi¢ao aos créditos
fiscais de energia do IRA*

Maioria simples

Estender parte do TCJA**; aumento de impostos

Imposto
para alta renda e empresas

Estender todo (ou quase todo) TICA**; redugéo de
impostos de renda e para empresas

Maioria simples

Postura dura
China (auséncia de tarifas de importagéo; foco em
tecnologias/industria-chave)

Postura dura (tarifas de importagdo: 10% de compras do
exterior, 60% em China)

Sem Congresso
(section 3017)

Politica

i Europa Aliada estratégica
Internacional

Ambiente conflituoso: Contribuicdo de defesa de 2% da
OTAN ("pagar sua parte justa"), mais tarifas (servigcos
digitais/tecnologia)

Sem Congresso
(investigagdo?)

Harris/Biden (media de 20 pesquisas): 47.2

Trump [media de 20 pesquisas): 46.4

México Aliado estratégico

Ambiente conflituoso, fronteira sul rigida para impedir
ilegais; mais tarifas (sobre produtos importados através
da China)

Sem Congresso
(investigagdo?)

Manter regulamentacéo corrente, aumentar
antitrust (techs)

Regulamentagao

Derrubar a regulamentacéo de Biden sobre bancos/setor
de energia (O&G), mas ndo muito em tecnologia

Maioria simples

Fed Continuidade

Trocar Powell por um dove (sé em Jun 2026)

Maioria simples
(Senado)

Délar Status quo (flutuagao livre)

Plaza Accord 2.0? Intervengao no tesouro?

Sem Congresso

Imigragao Postura branda

Posionamento duro com aperto das regras, e aumento
dos impedimentos a entrada; deportagdo em massa?

Mudancas na lei de

imigracéo

Apoio a Israel e Ucrania, sem ruptura com a

Geopolitica . .
ordem internacional

Reduzir o auxilio (militar e financeiro) fornecido a
Ucrania; ameaga sair da OTAN

Aprovagéo de
pacote fiscal

* IRA: Inflation Reduction Act = pacote que focada em reduzir inflagdo, combater mudancas climaticas e promover investimentos em energia limpa. Assinado por

Biden em 2022.

** TCJA: Tax Cut and Jobs Acte = proarama de reducido de impostos e aeracdo de embpreaos as<sinado nor Trumo em dezembro de 2017
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PROJECOES: 3 cortes de 25 bps do Fed em 24 com mercado de trabalho mais fraco, mas sem
recessao iminente

China 4.8% (de 5%), minério, cobre e CNY ajustados
Global 2019 2020 2021 2022 2023 2024P 2025P

Atual Anterior Atual Anterior

Economia mundial

Crescimento do PIB Mundial - % 2,8 -2,8 6,3 3,5 3,2 3.1 3,2 3,4 34
EUA - % 2,5 -2,2 5,8 1,9 2,5 2,5 2,5 2,2 2,2
Zona do Euro - % 1,6 -6,2 5,9 3,5 0,4 0,7 0,7 1,0 1,0
China - % 6,0 2,3 8,4 3,0 5,2 4,8 5,0 4,5 4,5

Taxas de juros e moedas
Fed funds - %, final de periodo 1,55 0,09 0,08 4.4 53 4.6 4.9 39 4,1
Treasury 10 anos (EUA) - %, final de periodo 2,00 0,93 1,47 3,88 3,88 4,00 4,25 3,75 4,00
USD/EUR - final de periodo 1,12 1,22 1,13 1,07 1,10 1,08 1,05 1,08 1,05
CNY/USD - final de periodo 7,0 6,5 6,4 6,9 71 7,3 7,2 7,3 7,2
indice DXY* - final de periodo 96,4 89,9 95,7 103,5 101,3 103,8 105,5 103,3 105,1

Fonte: FMI, Bloomberg, Itau

* O DXY é um indice para o valor internacional do délar americano, que mede seu desempenho em relagdo a uma cesta de moedas
incluindo: euro, iene, libra, délar canadense, franco sui¢o e coroa sueca.

Commodities 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025

Atual Anterior Atual Anterior

Petréleo (Brent) (USD/barril) 64 50 75 82 77 85 85 80 80
Minério de ferro (USD/ton) 90 153 116 110 135 105 110 90 90

Cobre (USD/ton) 7788 7788 9525 8402 8489 9200 9800 9800 9800

Milho (Usd/bu) 383 437 592 656 480 380 400 350 380

Soja (Usd/bu) 912 1207 1290 1474 1311 1000 1100 950 950

Trigo (Usd/bu) 540 604 790 757 669 500 720 550 760 menu
Acticar (Usd/lb) 13 15 19 20 22 21 21 20 20

Café (Usd/lb) 130 123 235 166 188 220 180 200 150

Fonte: BBG, Itau



Itat Analises Econémicas
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Quer Continuar essa Conversa? PIB cresce 0,1% no 3T23

PIB do 3T23 aponta desaceleragdo da economia.

5 de dezembro de 2023
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Pesquisa macroecondémica—Itau

Mario Mesquita— Economista -Chefe

Para acessar nossas publicagdes e proje¢des visite nosso site:
https://www.itau.com.br/itaubba-pt/analises-economicas

Informagoes Relevantes

1. Este relatério foi desenvolvido e publicado pelo Departamento de Pesquisa Macroecondmica do Itau Unibanco S.A. (“ltau Unibanco”). Este relatério nédo € um
produto do Departamento de Analise de Agdes do Itau Unibanco ou da Itau Corretora de Valores S.A. e ndo deve ser considerado um relatorio de analise para os fins
do artigo 1° da Instrugdo CVM n.° 20, de 2021.

2. Este relatério tem como objetivo unico fornecer informagdes macroeconémicas e ndo constitui e nem deve ser interpretado como sendo uma oferta de compra e/ou
venda ou como uma solicitagdo de uma oferta de compra e/ou venda de qualquer instrumento financeiro, ou de participagdo em uma determinada estratégia de
negocios em qualquer jurisdigdo. As informagdes contidas neste relatorio foram consideradas razoaveis na data em que o relatorio foi divulgado e foram obtidas de
fontes publicas consideradas confiaveis. Entretanto, o Itau Unibanco ndo da nenhuma seguranga ou garantia, seja de forma expressa ou implicita, sobre a
integridade, confiabilidade ou exatiddo dessas informagdes. Este relatério também néo tem a intengdo de ser uma relagdo completa ou resumida dos mercados ou
desdobramentos nele abordados. O Itau Unibanco ndo possui qualquer obrigagcédo de atualizar, modificar ou alterar este relatorio e informar o respectivo leitor.

3. As opinides expressas neste relatério refletem Unica e exclusivamente as visdes e opinides pessoais do analista responsavel pelo conteudo deste material na data
de sua divulgagao e foram produzidas de forma independente e autbnoma, inclusive em relacdo ao Itau Unibanco, a Itau Corretora de Valores S.A. e demais
empresas do grupo econdmico do Itau Unibanco.

4. Este relatorio ndo pode ser reproduzido ou redistribuido para qualquer outra pessoa, no todo ou em parte, qualquer que seja o proposito, sem o prévio
consentimento por escrito do Itau Unibanco. Informacgdes adicionais sobre os instrumentos financeiros discutidos neste relatério encontram-se disponiveis mediante
solicitagdo. O Itau Unibanco e/ou qualquer outra empresa de seu grupo econdmico nao se responsabiliza e tampouco se responsabilizara por quaisquer decisdes, de
investimento ou e outra, que forem tomadas com base nos dados aqui divulgados.

Observacao Adicional: Este material ndo leva em consideragao os objetivos, situagao financeira ou necessidades especificas de qualquer cliente em particular. Os
clientes precisam obter aconselhamento financeiro, legal, contabil, econémico, de crédito e de mercado individualmente, com base em seus objetivos e caracteristicas
pessoais antes de tomar qualquer decisdo fundamentada na informacao aqui contida. Ao acessar este material, vocé declara e confirma que compreende os riscos
relativos aos mercados abordados neste relatério e as leis em sua jurisdicao referentes a provisao e venda de produtos de servigo financeiro. Vocé reconhece que
este material contém informacdes proprietarias e concorda em manter esta informagdo somente para seu uso exclusivo.

SAC Itau: Consultas, sugestdes, reclamacgdes, criticas, elogios e denuncias, fale com o SAC Itad: 0800 728 0728. Ou entre em contato através do nosso portal
https://www.itau.com.br/atendimento-itau/para-voce/. Caso nao fique satisfeito com a solucido apresentada, de posse do protocolo, contate a Ouvidoria Corporativa Itau:
0800 570 0011 (em dias uteis das 9h as 18h) ou Caixa Postal 67.600, Sado Paulo-SP, CEP 03162-971. Deficientes auditivos, todos os dias, 24h, 0800 722 1722.
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